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Phat trién bén virng thi truong trai phiéu
doanh nghiép é Viét Nam: Thuc trang va giai phap

Hoang Nguyén Khai”

Nhan ngay 30 thang 7 ndm 202. Chap nhan ding ngay 8 thang 12 nim 2024.

Tom tit: Thi truong trai phiéu doanh nghiép (TPDN) phét hanh riéng 1é caa Viét Nam vé quy
mo phat hanh tang trudng nhanh va ndng trong nhitng nam tr¢ lai day. Tuy nhién quy mo, gia tri trai
phiéu trén thi truong thi con thip hon nhiéu so véi cac qudc gia khac trong khu vire dimng trén goc
d6 so vai tong san pham trong nude (GDP). Gia tri trai phiéu phat hanh hang nam so véi cac kénh
huy dong von khéc trén thi trudng ciing con kha thap. Chat luong san pham chua dap g duoc nhu
cau cua thi truong, rai ro cao, hé thong phép ly cho thi truong TPDN van con chua dwoc hoan thién.
Dé phat trién bén viing thi truong TPDN riéng I¢é trong thoi gian téi, can phai trién khai mot cach
toan dién céc giai phap cu thé.

Tir khoa: Phat trién thi truong, tréi phiéu doanh nghiép, bén viing.

Phan loai nganh: Kinh té

Abstract: Vietnam's privately placed corporate bond market has grown in a rapid and heated
manner in terms of issuance scale in recent years. However, the scale and value of the bonds on the
market are still much lower than those in other countries in the region in terms of their ratios against
the Gross Domestic Product (GDP). The value of bonds issued annually is also quite low compared
to those of other capital mobilization channels on the market. The product quality has not met the
market demands, the risks are high, and the legal system for the corporate bond market has not been

completed. To develop the privately placed corporate bond market in a sustainable manner in the
time to come, the comprehensive implementation of specific solutionsis is needed.
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1. Mé dau

Thi truong trai phiéu doanh nghiép 1a mgt b phén cua thi truong tai chinh, 1a ndi dung
quan trong trong quan ly, diéu hanh chinh sach tai chinh qubc gia. Trong nhﬁng nim gan
day, v6i viéc khong ngimg ddi méi chinh sach tai chinh, thi truong trai phiéu doanh nghlep
& Viét Nam da c6 budc phat trién quan trong. Cac doanh nghlep tryc tiép huy dong von trén
thi truong tai chinh, pht hop voi thong 18 khu vuc va qubc té, giam ap luc 1én von tin dung
trung dai han cta hé thong Ngﬁn hang thu:ong mai (NHTM) B¢ Tai chinh khong ngirng
hoan thién méi truO’ng phap 1y dé giam thiéu rai ro su phat trién cta thi trlrorng TPDN Tuy
nhién trudc yéu cau tiép tuc ma ctra thi truong tai chinh, hoi nhap kinh té qudc té ngay cang
sdu rong, ciing nhu xu hudng phat trién thi trudong TPDN ¢ Viét Nam hién nay ciing nhu
nhitng nam t6i, doi hoi chinh sach tai chinh qudc gia can tiép tuc dwoc ddi méi hon nira va
phdi hop dong bo hon nita v6i chinh sach tién t& qudc gia. Viéc phan tich, danh gia thuc
trang phat trién thi truong TPDN Viét Nam hién nay, khuyén nghi giai phap tiép tuc phat
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trién bén viing thi truong nay trong thoi gian t6i ¢6 ¥ nghia thiét thuc. Song day 14 van dé
rat rong lon trong gidi han ciia mdt nghién ctru, bai viét khong phan tich qua trinh hoan thién
moai truong phap 1y ma chi néu khai quat trong phan danh gia.

2. Phwong phap nghién ctiru

Bai viét khoa hoc cua tac gia khong co didu kién thyc hién nghién ciru dinh lugng, tién
hanh khao sat diéu tra, xéy dung md hinh nghién ctu, xay dung ham va céc bién, tinh toan
muc do tac dong cac bién. Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru dinh tinh, phan tich,
danh gia dua trén tong hop tu liéu va sé liéu thir cap cua cac co quan chirc nang, nhu: B
Tai chinh, Uy ban Ching khoan Nha nudc, S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Nai, Hiép hoi
cac Nha dau tu (NDT) Trai phiéu... S6 liéu ¢d ngudn gbc cu thé rd rang, tuy nhién khong
thu thap duogc sé liéu dén hét thang 5/2024. Cac phan tich, danh gia la quan diém khoa hoc
céa nhén cua tac gia.

3. Co s Iy luan vé trai phiéu doanh nghiép

Tréi phiéu 12 mot san pham tai chinh, hay mét cong cu trén thi truong tai chinh, ma mot to
chire phat hanh, d6 1a Chinh pha, hay doanh nghiép, thuc hién huy dong vén trung dai han trén
thi trudng tai chinh. To chac phat hanh ¢6 nghia vy thyuc hién cac cam két ng, bao gém thanh
toan I4i suat dinh ky va hoan lai s tién dau tu ban dau khi dén ky dao han (Quéc hoi, 2014).

Con TPDN, d6 1a trai phiéu do doanh nghiép phat hanh, duéi dang chiing chi hozc bat
toan ghi ng. Doanh nghiép c6 nghia vu thanh toan ca 1ai 1an géc cho cha s hitu trai phiéu
khi dén ky han. Trai phiéu doanh nghiép dugc chia lam 2 loai nhu sau:

Tréi phiéu niém yét 12 loai trai phiéu dugc dang ky va luu ky day du tai Trung tam luu ky
chung khoan, déng thoi duoc giao dich rong réi trén thi truong tai chinh. Toan bo qué trinh
giao dich déu phai dwa trén cac quy dinh cua So Giao dich Chirng khoan, ciia phap luat (Qudc
hoi, 2014).

Céac NHTM cho khach vay von dau tu chimg khoan véi mot ty 1é kha nam trong myc dich
cho vay tiéu dung. Ttrc 1a trén danh nghia muc dich vay vén thé hién trén Hop dong tin dung
la khach hang vay tleu ding, nhung thuc chat 1a vay dau tu chung khoéan. Bén canh do,
NHTM cung cap vén cho céac Cong ty cerng khoan (CTCK) dé cho vay hay dau tu, cung
cap cac khoan vén vay dua trén thé chap s6 chimg khoan dang s¢ hiru (Margin) cho khéch
hang du6i dang chimg khoan ng (Qudc hoi, 2014).

Chtng khoan von 13 loai ching khoan duoc cong ty cd phan phat hanh ra thi trudng. San
pham nay dé x4c nhan quyén so hitu mot phan tai san, thu nhap ctia cong ty. Diéu nay ciing
c6 nghia 1a NDT s¢ hiru chimg khoan von 1a ngudi s& hitu mot phan cong ty va duge huong
loi ich tir cong ty dem lai. Cac CTCK cuia Viét Nam hién nay hau hét [a CTCK ¢ phan, hay
CTCK trach nhiém hitu han, trong d6 nhiéu CTCK 14 cong ty con cia NHTM, do NHTM
chiém ty 1¢ so hitu c6 phan chi phdi (Quéc hoi, 2014).

Chimg khoan ng 1a loai chimg khoan dé chimg nhan méi quan hé nguoi cho vay va nguoi
di vay gitra ngudi sé hitu va cong ty phat hanh. Ching khoan no c6 nhiéu dang nhu: trai
phiéu doanh nghiép, trai phiéu chinh phu, trai phiéu d6 thi, trdi phiéu chinh quyén dia
phu:ong . Loai ching khoan nay dugc mua hodc ban giita hai dbi tugng va cé cac quy dmh
diéu khoan nhat dlnh nhu: so tién da vay, 13i suat, thoi gian ddo han va gla han. O mot sb
nudce cd nén kinh té phat trién, ching khoan ng dugc giao dich kha pho bién trén thi truong
chtng khoan. Tai Viét Nam, trai phiéu doanh nghiép, 1a mét loai chimg khoan ng, dang ngay
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mot tré nén phd bién, gan vi mot thi truong c6 tde do ting trudng nhanh nhitng ndm gan
day. Nhiéu CTCK phat hanh trai phiéu doanh nghié¢p d€ huy dong von cho dau tu (Uy ban
Chung khoan Nha nuéc, 2024).

4. Thuc trang phéat trién thi trwong trai phiéu doanh nghig¢p
4.1. Vé quy md thi triong trai phiéu doanh nghiép

Khi thi truong chirmg khoén Viét Nam dugc thanh 1ap, cac loai trai phiéu Chinh phu tic
duoc niém yét trén san giao dich. Tuy nhién, trai qua khoéng hon 20 nam phat trién nhung
van ton tai mot nghlch ly 1a su phat trlen khong ddng déu gitta trai phiéu Chinh phu va
TPDN. Hién nay nhu cau huy dong vbn cta cac doanh nghlep theo hinh thtrc trai phiéu 1a
cap thiét. O cac nude cd nén kinh té cang phat trién thi nhu cau giao dich TPDN cang manh
mé&. Nha dau tu ludn mong mudn tim kénh dau tu 6n dinh, c6 tinh rai ro thép dé da dang hoa
danh muc d4u tu chi phi giao dich... va gia ting ning luc canh tranh cua doanh nghiép Viét
Nam. Pong thoi, du dia ting trudng thi truong TPDN Viét Nam con rat I6n (Uy ban Chung
khoan Nha nuéc, 2023).

Thi truong TPDN Viét Nam da chimg kién sy ting trudng dang ké tir nam 2018-2023.
Sy phat trién nay phan anh nhu cau ting cao ddi véi cac cong cu tai chinh dé huy dong vén,
cling nhu sy tham gia ngay cang tang cia cac NPT trong va ngoai nudc.

Biéu do 1: Gi4 tri phat hanh trai phiéu Chinh phu (TPCP) va trai phiéu doanh nghiép (TPDN)
giai doan 2017-2023 (#y dong)
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Nguon: Hiép hoi thi truong Trai phiéu Viét Nam, 2024.

S4 liéu noi trén cho théy, giai doan 2017-2018, thi truong TPDN tinh tién tur tir vé quy
mo, duy tri du ng binh quan tuong duong chua tdi 4,4% GDP. Lugng TPDN phat hanh giai
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doan nay dat 643.524 ty dong (binh quéan 80,440 ty dong/nam). Trong do, phat hanh ra cong
chung 23.936 ty dong (binh quan 3.000 ty dong/nam) riéng 1¢ 619.588 ty dong (binh quan
77.448 ty dong/nam) (Hiép hoi dau tu trai phiéu Viét Nam, 2024).

Nam 2019 danh diu sy tdng truéng manh cia thi trudng TPDN so véi giai doan trude do.
Luong TPDN phat hanh tang hon 30% so v&i nam 2018, chinh thirc vugt qua lugng trai
phiéu Chinh phu va dwa du ng twong dwong gan 11% GDP, riéng TPDN riéng 1é 1a hon 10%
GDP. Nam 2021 duoc xem la nam bung nd ciia TPDN. Tong luong phat hanh trong nam 1én
dén 742.700 ty ddng, gap doi trai phleu Chinh phu va du ng tuong duong 14,75% GDP.
Sang nam 2022, thi truO’ng chu:ng kién nhiéu sy vu khién niém tin suy giam, gay ra hé luy
lién tiép, Chinh phu bat dau siét loai hoat dong phat hanh TPDN, dic biét 1a giai doan cudi
nam. H¢ qua, lugng TPDN phat hanh trong ndm giam 64% so v6i nam dinh 2021. Budc
sang 2023, TPDN nhin chung twong ddi tram ldng trong nira ¢au nam, tinh hinh ¢6 phan 4m
Ién vao nira cubi nam. Tinh chung ndm 2023, gia tri phat hanh TPDN dat 311.200 ty dong,
tang hon 15% so ndm trude (Hiép hoi dau tu trai phiéu Viét Nam, 2024).

Trong nam 2022, tong gia tri TPDN phat hanh trong nim qua dat 258.575 ty dong, xap
xi 12,6% GDP, con kha khiém tén so véi cac nudce trong khu vuc nhu Malaysia (56% GDP),
Singapore (38% GDP), Thai Lan (25,5% GDP). Du no TPDN chiém 10% tong du ng cta
ca nén kinh té ¢ thoi diém cudi ndm 2022. Trong niam 2023, tong gia tri phat hanh TPDN
duogc ghi nhan 1a 324.234 ty dong, voi 29 dot phat hanh ra cong chung tri gia 37.070 ty dong
va 306 dot phat hanh riéng 1é trj gia 287.164 ty dong (chiém 88,6% tong sd) (Hiép hoi dau
tu trai phiéu Viét Nam, 2024).

Biéu d6 2: Nhoém nganh phéat hanh TPDN Quy 1V/2023 so véi Quy 1V/2022

Don vi: ty VND
Nhom nganh Q4/2023 Q4/2022 %YoY
Bat dong san 12,352 850 1,353.2%
Ching khoan 406 345 17.8%
San xuat 9,580 - -
Nzing lrong 2,230 500 346%
Ngan hang 99,848 14,392 593.8%
Tai chinh 3,000 - -
Xay dung 1,495 95 1,480.3%
Khac 6,170 2,568 140.3%,
Tong cong 135,081 18,292 638.5%

Nguon: Tac gia tong hop theo ngay phat hanh tir dit liéu cong bd cua S& Giao dich Ching khoan
Ha Noi (HNX) va Uy ban Ching khoan Nha nudc (SSC) dén ngay 5/1/2024.

Ngan hang 14 nhom nganh chiém phén 16n gia tri phat hanh trong quy voi 99.848 ty dong
(twong duong 74%). Theo sau 1a nhom Bat dong san, phat hanh 12.352 ty dong (chiém 9%).
Tinh ca ndm 2023, cic NHTM phat hanh 188.163 ty dong (chiém 58%) con cic doanh
nghiép Bat dong san phat hanh 73.702 ty dong (chiém 22,7%) (Hiép hoi dau tu trai phiéu
Viét Nam, 2024).

4.2.Vé co cau ky han va I4i sudt trai phiéu doanh nghiép
Bén canh co c4u vé hinh thirc phat hanh, s liéu phat hanh ciing cho thay su phan loai 1o
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rang vé co cdu ky han. Co ciu ky han phat hanh cia TPDN tap trung chinh ¢ cac ky han 3-
5 ndm va trén 5 ndm. Hai ky han nay chiém ty trong kha 16n; thuc trang nay cho thay nhu
cau cua to chuc phat hanh vé loai cong cu no trung han.

Biéu d6 3: Ky han phat hanh binh quan giai doan 2021-2023 (%/ndm)
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Nguon: S6 giao dich ching khoan Ha Noi, 2024.

Ky han phét hanh binh TPDN ndm 2023 dat 5,96 nam, giam khoang 0,4 nam so vé&i
binh quan nam 2022. Ky han phat hanh ctia cic NHTM va doanh nghiép bat dong san 1a
5,51 nam va 4,01 nam (S¢ giao dich chirng khoan Ha Noi, 2024).

Biéu d6 4: Lai sut phat hanh binh quan nim 2023.
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Nguon: S& giao dich chitng khoan Ha Noi, 2024.
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Theo s6 liéu ta thiy, 67% TPDN phat hanh trong quy IV ¢6 ky han tir 5 nam tré xudng. Lai
suét phat hanh binh quan quy IV/2023 7 65%/nam Ky han phat hanh binh quan quy 1V/2023:
5,56 nam. Lai sudt phat hanh tiép tuc di xubng trong quy IV voi gia tri binh quéin dat
7,65%/Mmam, ddy 1a quy giam thi 4 lién tiép trong nam 2023. Lai suat phat hanh nhém Ngan
hang phan 16n tir 5-7%/nam, chi mot sd it ngan hang co 13i suat khoang 8%. Nhom Bat dong
san co 131 suat phd bién tir 9,7%-12,5%/nim (S& giao dich ching khoan Ha Noi, 2024).

4.3. Vé phiong thirc phdt hanh

Céc doanh nghiép chu yéu phat hanh theo phwong thirc dai 1y phat hanh thong qua CTCK
hodc ngan hang thuong mai. Nam 2021, phat hanh theo phwong thirc dai 1y chiém 66% tong
khéi luong phat hanh; cac to chirc tin dung cht yéu phat hanh trai phiéu truc tiép cho NPT.
11,71% khdi luong trai phiéu phat hanh riéng 1¢ duoc bao lanh phat hanh boi cac CTCK,
theo d6, cac CTCK cung cip dich vu tu vin hd so, bao ldnh phat hanh va phan phdi trai
phiéu trén thi trudng thi cip (SO Giao dich Ching khoan Ha Noi, 2024).

Vé khia canh co cau NPT trén thi trwong TPDN, c¢6 thé tham khao thong cac NDT tham
gia thi truong TPDN giai doan 2021-2023 (Biéu db 5).

Biéu do 5: Co ciu NDT s hiru TPDN giai doan 2021-2023 (%)
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Nguon: S& giao dich chitng khoan Ha Nai, 2024.

NHTM la NDT tham gia chinh trén thi truong TPDN. Khac vo1 TPCP, TPDN dugc cac
NHTM xép vao nhom Tin dung va thudng do bd phan tin dung phu trach. Thi truong do vay
mang nhiéu ban chét ciia thi truong tin dung hon 1 thi trudng vén. Hién khong co théng ké
day du vé giao dich thir cAp TPDN nén khong rd ty 1¢ so hitu ciia NDT thay d6i nhu thé nao
sau phat hanh.

Nha dau tu ca nhéan trén thi truong nam 2023 giam manh so v6i nam 2021 véi quy dinh
vé& viéc chi NDT ca nhan chuyén nghiép méi dugc phép mua ban cac TPDN phét hanh riéng
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1é. Thay vao d6, cac CTCK nbi 1én véi khéi lwong sé hitu 16n trén thi trudng, chiém 22,58%
tong gia tri phat hanh trong nam 2023 (S¢ Giao dich Ching khoan Ha Noi, 2024).

4.4. Tong quan phat hanh trdi phiéu doanh nghiép nam 2024

Trong 6 thang dau nam 2024, c¢6 40 doanh nghiép phat hanh trai phiéu véi téng tri gia dat
110.200 ty déng, ting gap 2.6 lan cung ky nam 2023. Trong d6, cac To chirc tin dung
(TCTD) phat hanh 69.600 ty dong, chiém 63,2%; cic doanh nghiép bat dong san phat hanh
31.500 ty dong, chiém 28,6%. Vé co cau NDT, mua trai phiéu trén thi trudng so cap thi cac
NHTM chiém 53,5%; cac cong ty chimg khoan chiém 21,9% va cac NPT c4 nhan chiém
5,2%. Lai suat phat hanh binh quan 13 7,41%, thip nhit trong nhiéu nim qua. Ky han cua
TPDN trung binh 1a 3,78 nim, dai hon ky han trai phiéu 5 nim gan day (S Giao dich Chting
khoan Ha Noi, 2024).

5. Panh gia thuc trang phat trién thi trwong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
5.1. Nhitng két qua chinh dat dwroc

Mot 1a, quy mé thi trwong trdi phiéu ngay cang Ion. Trong giai doan 2017-2021, thi
truong TPDN riéng 1é ting truéng manh, do ¢ su dich chuyén vén huy dong tir kénh vay
v6n ngan hang sang phat hanh trai phiéu trong bdi canh tang truong tin dung giam. Pdi voi
TPDN, nhin chung ca nam 2023, gia tri phat hanh TPDN riéng 1¢ 1a 287.164 ty dong, gia tri
phat hanh ra cong chung 1a 37.070 ty dong Ty trong phat hanh trai phiéu ra cong chung nam
2023 tang vot 1én 11,43%, cao hon 7,3 diém % so v&i 2022 va 1a mic cao nhét ké tir 2015
(So giao dich chitng khoan Ha Noi, 2024).

Hai la, khudn khé phdp Iy cia thi trueong trdi phiéu ngdy cang dwoc hoan thién. Bén
canh nhiing con sb vé quy md, gia tri phat hanh TPDN, thi khuon kho phap 1y vé trai phiéu
da va dang dan duoc hoan thién. Nghi dinh s 65/2022/ND-CP ngay 16/09/2022 stra doi, bd
sung mot sd diéu ciia Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 ndm 2020 quy dinh
vé chao ban, giao dich TPDN riéng 1¢ tai thi truong trong nudc va chao ban TPDN ra thi
truong quoc té&. Nam 2023, Chinh phii ban hanh da Nghi dinh 08/2023/ND-CP sira d6i, bo
sung va ngung hiéu lyc thi hanh mot sé diéu tai cac Nghi dinh quy dinh vé chao ban, giao
dich TPDN riéng I¢é tai thj trudng trong nudc va chao ban TPDN ra thi trueong qudc té (Chinh
phu, 2020).

Ba 14, ky han va l4i suat phat hanh trai phiéu ngay cang da dang. Trong bdi canh Ngan
hang Nha nu0'c thit chat ting truong tin dung ngan hang, thi TPDN lai no6i len nhu mét kénh
huy dong vén mol gitip doanh nghlep khong chi huy dong duogc nguon vbn trong trung dai
han ma con tai cu tric lai ngudn no vay cia doanh nghiép, han ché sy phu thudc vao hé
thdng NHTM. Khong chi 1 kénh huy dong vén méi ctia doanh nghiép ma thi trudng trai
phiéu doanh nghiép con 1a lya chon méi cho cac NDT. Trong giai doan thi truong kinh té
khé khan, thi trudng cd phiéu lién tiép giam diém nam trong danh sach cac thi trudng yéu
50 v6i cac nudc trén thé gidi.

Bon 13, co cdu NPT mua trai phiéu doanh nghiép ngay cang ma rong. Khbi NBT trong
nude van chiém uu thé, ty trong ciia NDT nudc ngoai c¢6 du hiéu gia ting nhung van khong
dang ké d6i v6i khoi NDT trong nude. Xét riéng khdi NDT trong nude, nhém NHTM trong
nude chiém ti trong cao nhét. V& co ciu NDT, cac CTCK va NHTM la cac NPT chinh trén
thi trudng so cap, ty trong mua TPDN riéng 1é ctia NPT c4 nhan giam so v&i nam 2020.
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Nam la, kha nang dao han thanh cdng va viéc dua hé thong trai phiéu doanh nghlep riéng
I¢ di vao van hanh ngay cang cao. Ap lyc TPDN dao han van dang gia tang trong cudi nam
2024, trong khi nhiéu t6 chirc phat hanh van con kho khin trong hoat dong kinh doanh va
dong tién, viéc c6 thé dam phan dé gia han thoi han cac trai phiéu sap dén han 1a mot trong
nhurng giai phap t6t nhat ma nhung t6 chirc phat hanh nay c6 thé lwa chon ¢ thoi diém hién
tai dé c6 thém thoi gian phuc hdi san xuét - kinh doanh va tao ra dii dong tién chi tra cho cac
khoan no trai phiéu ctia minh.

5.2. Mgt s6 han ché co ban cia thj trirong tréi phiéu doanh nghiép

Thir nhdt, quy mo phét hanh riéng 1¢ d6i véi TPDN téng trudng nhanh va n(')ng trong
nhirng ndm gan day. Tuy nhién, quy mo th1 truong trai phiéu Viét Nam chi chiém khoang
15% GDP, thap hon nhiéu so véi cac quoc gia khac trong khu vuc. Sy tang truong khong
ddng déu vé khdi lwong phat hanh va chét lugng trai phiéu dan dén thi truong d& bi tac dong
boi bat ky su thay d6i nao vé chinh sach phap 1y hay thi truong.

Thir hai, co cau NPT tir phat phat hanh riéng 1é di voi TPDN chua da dang co cdu NPT
khi két qua thé hién chi tap trung cha yéu 2 nhém 1a CTCK va NHTM trong nudc. Ngan
hang dang 1a ddi twong phat hanh trai phiéu nhiéu nhét va ciing 13 dia chi mua lai trai phiéu
nhiéu nhit dan t&i hau qua 1a khong minh bach dugc dong von va céc rii ro kéo theo.

Thir ba, co cau ky han trai phiéu ngan va trung han - 13i sut cao nhung muc dich huy
dong von cho du an dai han dan t6i rai ro tai chinh trong tuong lai néu quan 1y khong tot
dong tién, phai thanh toan no gdc khi du an chua sinh 101 1am hiéu qua st dung von thép.
Rui ro tiém 4n nhu hinh thite cho vay von, thAm chi 12 mot cach dé tranh gi61 han tin dung.

Thit tw, kha ning dao han thanh cong thap do trai phiéu ngan han, doanh nghiép c6 thé
khong kip trg tay dé khac phuc hau qua, nguy co d6i mit véi v no 1a rat 1on. Khé dam bao
ngudn thanh toan cho trai phiéu déo han.

5.3. Nhitng riii ro ciia thi truong trdi phiéu hién nay

Thit nhdt, viéc “dai chung hoa” trai phiéu mang dén nhiéu rii ro cho nhimng NDT c4 nhan
chua c6 kién thirc, thiéu kinh nghiém, chua da nhan thirc vé riii ro va hanh lang phap 1y bao
vé trong viéc dau tu trai phiéu. Tham chi mot s6 NDT ca nhan mua trai phiéu riéng 1¢ bang
moi gia khién NDT c6 hanh vi gian 1an dé tré thanh NDT chiing khoan chuyén nghiép. Bén
canh d6 mot sé doanh nghiép/td chirc phat hanh c6 tinh hinh tai chinh con han ché.

Thir hai, chat lugng trai phiéu di xudng ca vé chat lugng cua td chic phat hanh, chat
lwong dong tién va chat luong tai san dam bao chat lwong té chirc phat hanh trai phiéu di
xudng. Diéu nay thé hién qua nhiéu bién dong trong hoat dong phat hanh, su giam niém tin
va thay doi vé khung phép ly. Trong d6, nhiéu doanh nghiép bi co quan quan ly xir Iy do sai
pham, cing véi d6 mot s6 doanh nghiép vi pham nghia vu ng, cham thanh toan nhiéu khoan
no dén han. Cung voi do6 1a chét lugng tai san dam bao giam sut va chua di dam bao cho
nghia vy thanh toan cua t6 chirc phat hanh.

Thir ba, han ché vé quy mé va ning luc NDT chuyén nghiép ciing gy ra rii ro cho céac
NBT, rii ro cho thi trudng trai phiéu. Mic du trong thoi gian qua di c6 Nghi dinh
65/2022/ND-CP vé quy dinh NDT chuyén nghiép, tuy nhién thuc té cho thdy c6 nhiéu NDT
cé nhan khong di kha nang phan tich tinh hinh doanh nghiép nhung van cb tinh lach luat dé
trd thanh NDT chuyén nghiép dé tham gia vao kénh trai phiéu.
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Thir tur, viéc minh bach hoa tinh hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu
con nhiéu han ché. Cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng 1¢ chua duoc tham dinh béo
cao tai chinh va phuong an phat hanh mdt cach chat ché, chinh xéc.

Thir ndm, hanh lang phap 1y lién quan truc tiép dén phat hanh trai phiéu doanh nghiép
chua bao quat hét thuc tién, chua phi hop véi xu hudéng va thong 18 qubc té.

Thir sdu, viéc sir dung céc t6 chirc xép hang tin nhiém trong phat hanh tréi phiéu con chua
phé bién déng thoi sb luong td chuc Xép hang tin nhiém con han ché, chua dap ung duogc
nhu cau cta thi trudng trai phiéu hién nay.

5.3. Nguyén nhan cua han ché
5.3.1. Nguyén nhdn tir phia cac co quan quan ly

Mot la, khung phdp Iy di théao sira d6i nghi dinh thong tw thay déi nhiéu lan dan dén viéc
cdc t6 chive quan 1y, doanh nghiép phdt hanh, NPT déu khé kip thich vmg va lam quen. Thuc
té, Nghi dinh 81/2020/ND-CP vé phat hanh TPDN c6 hiéu lyc tir 01/09/2020 phan nao gidi
han quy mé phét hanh khi quy dinh du ng TPDN phat hanh riéng 1¢ khéng vuot quéa 5 lan
v6n chi so hiru, dot phat hanh sau phai cach tdi trude thiéu 6 thang, doanh nghiép phai ky
hop ddng tu van véi to chirc tur van vé hd so phat hanh trai phiéu... Tuy nhién, cac quy dinh
trén da bi bai bo boi Nghi dinh 153/2020/ND- CP c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2021. Nghi dinh
chi yéu cau doanh nghlep phat hanh 13 cong ty ¢6 phan hodc cong ty trach nhiém hiru han;
thanh toan du ca gdc va 1ai cta trai phiéu di phat hanh hodc thanh toan du cac khoan no dén
han trong 3 nam lién tiép; dap tng céac ty 1& an toan tai chinh, ty 1¢ bao dam an toan trong
hoat dong theo quy dinh cta phap luat chuyén nganh; c6 phuong an phat hanh trai phiéu
dugc phé duyét va chap thuin; co bao cdo tai chinh niam trudc lién ké ctia nim phat hanh
dugc kiém toan boi to chirc kiém toan du diéu kién (Chinh phu, 2020).

Mot quy dinh mai tai Nghi dinh 153/2020/ND-CP 1a dbi tugng mua TPDN chi danh cho
NDT chuyén nghiép. Cu thé, trai phiéu phat hanh riéng 1é chi dugc phat hanh cho cac NDT
chuyén nghiép va khéng can duoc cap phép. Nha dau tu ching khoan chuyén nghiép khi
mua TPDN riéng 1¢ ty dénh gia, tu chiu trach nhiém vé cac rii ro. Doanh nghiép phat hanh
va cac t chuc cung cép dich vu v& TPDN khi ¢6 hanh vi vi pham s€ bi xir phat vi pham
hanh chinh theo quy dinh (Chinh phu, 2020).

Hai la, hé thong quan 1y, gidm sdt chua thiee sw ¢6 hiéu qua. Thi trudng TPDN van tiém
an mot sb rui ro, can giam sat chat ché dé thi trudng phat trién lanh manh. Cu thé ddi véi tai
san dam bao cua trai phiéu nhu bt dong san, chung khoan, chuong trinh, du 4n. Mac du ty
1 trai phiéu c6 tai san dam bao cao nhung thyc té chét lugng tai san dam bao chu yéu 1a cac
dur 4n, tai san hinh thanh trong tuong lai hodc c¢6 phiéu cta doanh nghiép. Gia tri cua cac tai
san nay thuong khong dinh gia dugc chinh xac hodc co bién dong manh theo dién bién thi
truong; theo do, truong hop thi truong bat dong san hodc thi truong ching khoan ¢ bién
dong, gia tri tai san dam béao c6 thé khong du dé thanh toan gdc, 1i trai phiéu. Bén canh do,
tai san dam bao ciia trai phiéu c6 thé ding dé bao dam cho cac khoan vay, khoan phat hanh
trai phiéu khac ciia doanh nghiép, do 46 NPT can danh gia k¥ cac rai ro nay.

Ba la, co s6 ha tang chwa ddp ieng kip thoi dwoc nhu cau giao dich cia NPT, Dé ting
tinh thanh khoan ctia TPDN phat hanh riéng 1¢ ciing nhu gitip thi truong ¢ thong tin vé giao
dich trai phiéu sau khi phat hanh, Nghi dinh 153/2020/ND-CP c6 quy dinh vé viéc t6 chic
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thi truong giao dich thi cap ddi voi TPDN phat hanh riéng 1¢. Trude khi hé thng giao dich
TPDN duogc dua vao van hanh thi s6 lugng TPDN riéng 1¢ duoc giao dich tap trung hay dugc
niém yét thuong rat han ché, nghia 1a cac giao dich trai phiéu chii yéu dién ra trén thi truong
OTC hoic giao dich qua cac CTCK, td chtc luu ky bing cach chuyén quyén sé hitu. Cac
giao dich nay thudng kho kiém soat boi cac 1y do sau day: (1) Chua cé co ché diy du dbi
v6i cac giao dich trai phiéu riéng 1¢ khi chua c6 hé thdng giao dich tip trung, chi yéu 1a thyc
hién dya vao nhitng quy dinh do t6 chtrc phat hanh va t6 chire luu ky tw dua ra; (2) Nha dau
tu s& gap nhidu khé khin khi phat sinh nhu ciu mua - ban thuc su ddi voi cac loai trai phiéu
chua niém yét trén thi trudng tap trung.

Bén la, chua c6 day dii co quan xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trdi phiéu.
Trai qua hai nim Covid-19, hau hét cac doanh nghiép déu s& bao 16 va thiéu von doanh
nghiép madi can phat hanh trai phiéu. Trong bdi canh do, hién tai Viét Nam chi ¢6 2 cong ty
xép hang tin nhiém, ma doanh nghiép nio phat hanh ciing s& phai xép hang tin nhiém thi yéu
cau d6 1a bat kha thi, gay tac nghén nghiém trong hoat dong phat hanh trai phiéu thoi gian
t6i. Hay v6i loai hinh doanh nghiép méi va nho can goi vén thi s& khong ¢ két qua kinh
doanh dé xép hang tin nhiém.

Trach nhiém cua cac cong ty xép hang tin nhiém ciing chua dugc néu rd nay néu danh
gia xép hang tin nhiém sai, dan t&i rui ro, thiét hai cho NPT thi trach nhiém s& duoc quy
dinh nhu thé nao.

Viéc thiéu to chirc dinh gid, xép hang tin nhiém doanh nghiép. Nha dau tu hién nay khi
dau tu hoan toan dua vao bang cong bd thong tin do t6 chirc phat hanh céng bd, ma khong
¢6 ngudn thong tin dir liéu doc 1ap dé kiém tra lai tinh minh bach cta thi truong. Nhin nhan
manh ghép dinh hang tin nhiém van con thiéu dé NDT c6 thém cong cu danh gid, tin tudng
vao TPDN khi tinh t&i thoi dién hién tai méi ¢6 2 td chirc duoc phép hoat dong Xép hang tin
nhiém trén thi truong.

5.3.2. Nguyén nhdn tir phia doanh nghiép

Mét la, 1di sudt - ky han van chiea hap dan cac NPT: Néu lay 1ai suét trai phiéu chinh phu
lam tham chiéu va cong thém maot mirc bu rui ro dé dua ra muc 1ai suat cho TPDN riéng 1¢
thi khi 14i suat TPCP cao da kéo theo 13i sudt TPDN phat hanh riéng 1é cao. Piéu nay khién
cho chi phi st dung von cua doanh nghiép tur trai phiéu bi doi l1én cao hon va s€ tao nén tro
ngai 16n khi muén phat hanh thanh cong.

Hai la, khéi lwong phdt hanh chiea phit hop véi von chii sé hitu doanh nghiép: Trudng
hop doanh nghiép phat hanh TPDN véi khdi lugng 16n trong khi vén chu so hitu nho, két
qua hoat dong san xuat kinh doanh 16 qua céc nam.

Ba la, tinh thanh khoan trdi phiéu thap: Tinh thanh khoan cua TPDN thé hién sy d& dang
chuyén d6i tir NDT nay sang NDT khac, diéu nay doi hoi nhiéu NDT tham gia vao thi trudng
TPDN. Trong khi d6 thi TPDN riéng 1¢ con chua thyc sy hap dan do: Yéu cau NPT chuyén
nghiép méi duoc tham gia thi truong; Trai phiéu c6 13i suit c6 dinh, gia it bién dong nén cac
NDT c4 nhan khong thiy hap dan khi nim giir trai phiéu, ma ho s& dau tu vao céc loai ching
khoan khac; Ngan hang mua TPDN vi 13i suét trai phiéu hip dan, bién do bién dong 16m;
Céu tric san pham TPDN han ché vé ky han va céc loai 13i suat, trai phiéu chuyén d6i thu
hat NPT nhung thong tin cling chua dugc minh bach nén gay thiét hai cho NDT.
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5.3.3. Nguyén nhdn tir phia nha dau tw

Cac NDT chi yéu van dua vao tim 1y s dong ma chua ¢ su hiéu biét va phan tich day
du thi truong. Nha dau tu c4 nhan khong c6 kha ning va ngudn luc dé danh gia day du rui
ro cua trai phiéu, do d6 mdi NPT can tim hiéu va co luong kién thirc nhat dinh. Mot s6
nguyén nhén tir phia NDT ndi bt bao gom:

Mot 1a, thiéu kién thirc phdp ludt: Luat Ching khoan, Luat Doanh nghiép va cic Nghi
dinh vé phat hanh TPDN da quy dinh rd, chi NDT chimg khoan chuyén nghiép dugc mua
va giao dich TPDN phat hanh riéng 1é. Theo d6, NPT can tim hiéu cac quy dinh vé diéu
kién, tai liéu chimg minh va cac quy dinh vé xt phat vi pham dbi véi NPT chimg khoan
chuyén nghiép.

Hai la, thiéu si tim hiéu thong tin vé doanh nghiép phat hanh va trdi phiéu: Trai phiéu
can dugc danh gia, phan tich trén cac khia canh vé linh vuc hoat dong, doanh nghiép phat
hanh, tinh hinh tai chinh, muc dich sir dung von, chit lugng tai san dam bao cling nhu cac
diéu kién, diéu khoan cua trai phiéu.

6. Khuyén nghi giai phap phat trién bén virng thi treong trai phiéu doanh nghiép

Tir nhitng ndi dung da phén tich & trén, bai viét xin khuyén nghi mot sb giai phap gop
phan 6n dinh va phat trién bén viing thi truong TPDN tai Viét Nam trong thoi gian t6i.

Mgt 14, can khan trivong tiép hoan thién khudn khé phép 1y phi hop véi thong 1é quac té,
véi thyee tién Viét Nam va té chize tat viéc thuc hién cac chii trieong cira Chinh phi nham thic
day sw phét trién cua thi truong TPDN. Nang cao tinh tu chu, tu chiu trach nhiém khi cac
NDT thuc hién hoat dong mua TPDN riéng I¢, quy dinh rd té chirc ¢ trach nhiém, nhiém
vu xac dinh NDT chung khoén chuyén nghiép. Can c6 nhitng quy dinh cu thé vé ché tai xu
phat, mtic xir phat du dé rin de, ngan chin cac hanh vi gian 14n, lira déo lién quan dén céac
hoat dong tu van, cung cap dich vy, gian tiép giap NDT thoa cac yéu cau dé mua ban TPDN.
Can nang cao tinh than, trach nhiém, hiéu qua quan ly, giam sat ciia co quan Nha nudc. Kiém
soat diéu kién niém yét TPDN trén san giao dich tap trung. Can ap dung tiéu chuan quéc té vé
thuc hién cong b thang tin.

Pic biét, can c¢o quy dinh cu thé trach nhiém cua Uy ban Ching khoan Nha nudc
(UBCKNN), Ngéan hang Nha nudc Viét Nam, S¢ giao dich Chirg khoan vdéi tu cach la co
quan quan 1y chuyén nganh trong quan 1y giam sat hoat dong phat hanh, cung cép dich vu
vé TPDN d6i v6i CTCK va té chire tin dung; tap trung dau méi quan 1y thi truong TPDN tai
UBCKNN theo huéng phén biét cach thirc quan 1y giam st giira trai phiéu phat hanh ra cong
ching (duoc cap phép) v6i phat hanh TPDN riéng 1é.

Bén canh do, dé tao lai strc hép dan cua thi truong TPDN, Chinh phu can ra soat téng thé
cac loai thué ma NBT phai ndp trong linh vuc dau tu TPDN, tao diéu kién dé khuyén khich
c4c NDT dai han thong qua viéc mién, giam toan bd hodc mot phan cac loai thué ddi voi thu
nhap trai phiéu, thué ciia cac giao dich repo trai phiéu.

Hai 13, can khuyén khich doanh nghiép thuc hién xép hang tin nhiém. Thay vi tam duing
viéc xép hang tin nhiém, Chinh phu can xem xét dén cac giai phap khuyén khich doanh
nghiép thuc hién xép hang tin nhiém trudc khi phét hanh trai phiéu.

Ba 13, can thic day, tang cirong cac hoat dong cua nha tao ldp thi trieong trai phiéu. Can
khuyén khich cac quy dau tu tham gia vao thi truong TPDN. Pay la mét trong nhitng thanh
vién dong gop tich cuc, gop phan ting tinh thanh khoan cho toan bo thi trudng trai phiéu.
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Cac NDT s& tap hop cac ngudn vén nho 1¢ tir nhitng NPT khong chuyén nghiép, tir d6 phan
b6 danh muc dau tu vao trai phiéu hodc c¢b phiéu. Véi loi thé sin c6 vé trinh do chuy@n mén
cling nhu tiém lyc tai chinh, cac quy dau tu s& thuc hién viéc mua ban TPDN dé kiém loi. Can
nang cao trinh do chuyén maon, nghiép vu cua nhfrng chuyén gia mdi gioi chitng khoan, can
cod nhung bién phéap ché tai, cac quy dinh vé chUan muc dao dac cua nguoi moi gidi.

Bén la, 6 chirc thi tru’ong giao dich thir cdp doi véi TPDN phat hanh riéng 1é. T6 chic
thi trudng giao dich thtr cip cho TPDN phat hanh riéng 1¢ 1a mot budc tién quan trong trong
viéc tao dung mot hé thng tai chinh manh mé va da dang tai qudc gia. Thi truong nay cung
cp mot kénh thanh khoan cho NDT va gitip doanh nghiép tiép can ngudn vén d& dang hon
qua viéc phat hanh trai phiéu. Dé giai thich rd hon, chung ta can hiéu rd hon vé cac khia
canh cua thi truong nay cling nhu l¢i ich ma né mang lai.

Thi truong giao dich thir cAp 14 noi ma cac NDT c6 thé mua bén trai phiéu da phét hanh
ma khong phai cho dén ngay dao han. Diéu nay tao nén tinh thanh khoan cho trai phiéu, giup
viéc dau tu vao trai phiéu tré nén linh hoat va thu hut hon. Qua dod, no cling gitp thi truong
trai phiéu phat trién manh mé& hon, lam tang ngudn von cho cac doanh nghiép.

Nam la, can xdy du’ng he thong xép hang tin nhiém cdc doanh nghiép. Theo thong 1& qudc
té, thi truong TPDN rat can c6 sy tham gia cua cac to chirc dinh gia, Xep hang tin nhiém
doanh nghiép dé gia ting chat luong trai phiéu giao dich trén thi truong. T chirc thuc hién
dinh gia, xép hang tin nhi€ém doanh nghi€p phai c6 uy tin, nhan sy chét lugng cao, céc san
pham xép hang, danh gia tin cdy. Trong bdi canh Viét Nam hién nay, giai phap trudc mit 1a
lién doanh, lién két véi cac td chire o tin nhiém cua nude ngoai dé thanh lap td chure trong
nudc. Tap trung thénh 1ap 1-2 doanh nghiép 1a tién d& dé cong ty dinh mirc tin nhiém ra doi.
Trude khi to chirc xép hang tin nhiém doanh nghlep ra d(n va hoat dong 6n dinh, chuyen
trang thong tin TPDN can dugc tap trung cap nhét dé cung cap thong tin cho NDT vé TPDN
phat hanh riéng lé.

Sau la, can tang cwong tinh cong khai, minh bach, han ché riii ro cho NDT théng qua cdc
quy dinh dé quan 1y tach biét giita phdt hanh riéng 1é va phat hanh ra céng ching vé NPT.
Déi voi doanh nghiép phét hanh, can nang cao hoat dong quéan 1y phat hanh TPDN riéng 1é
cta chinh doanh nghi¢p. Doanh nghi¢p phat hanh phai nang cao tinh tu chu, tu chiu trach
nhiém khi huy dong von trai phiéu; tuan tha diéu kién phat hanh va ddi twong NPT mua trai
phiéu va cong b thong tin day dit cho NDT va Chuyén trang thong tin vé TPDN.

Cén ting cudng quan trj riii ro to chirc phat hanh. Cac doanh nghiép can tap trung néng
cao chét lugng trai phiéu, cung V0’1 do nang cao nang luc tai chinh, nang lyc quan tri diéu
hanh, ap dung chuan muyc quéc té vé quan tri, hach toan, ké toan va cong b thong tin trong
hoat dong; da dang h6a mo hinh, chién lugc kinh doanh. .. dé tang niém tin ctia NDT.

7. Két luan

Tlep tuc phat trién bén ving thi trueong trai phiéu doanh nghlep 1a yéu ciu tat yeu khach
quan ddi vai nén kinh té Viét Nam. Mic du dat duoc nhleu két qUa quan trong vé phat trién
thi trudng TPDN trong cac nam qua, song bén canh d6 vé ban chat thi tredng van con nhiéu
han ché ciing ba nhdm nguyén nhan nhu phan tich & trén. Trong bdi canh cing thang kinh té
giita cac nudc trén thé gisi do xung dot chinh tri, thi tredng ching khoén Viét Nam ciing bi
anh huang 16n, thi truong TPDN ciing bi tac dong khong nho. Vi vay dé tiép tuc phat trién
bén vitng thi truong TPDN can thyc hién ddng bo cac giai phap nhu dé xuit trong bai viét.
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